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Se realizó, en el presente trabajo, la valorización y análisis económico financiero de 
Corporación Aceros Arequipa S.A. (en adelante CAASA) de los últimos 5 años que 
comprenden el ejercicio 2014 al 2018; con el fin de determinar la relación que presenta 
la creación de valor en el desarrollo de la sostenibilidad financiera. 
Se observa que CAASA en el ejercicio 2018 presentó un incremento en sus ingresos 
de S/ 2,789 MM, equivalente al 18% respecto al ejercicio anterior, se destaca un 
incremento del 32% de la Utilidad Bruta equivalente a S/ 109 MM. En dicho periodo se 
incorporaron las Compañías: “Comercial del Acero S.A.” y “Tecnología y Soluciones 
Constructivas S.A.C.”; cuyas inversiones generaron desarrollo y optimización de sus 
procesos productivos ubicado en la planta de Pisco; como también, la adquisición de la 
planta de Lurín. Este conjunto de eventos, da a conocer que más allá de las cifras de 
mejora, mantiene niveles constantes de inversión y crecimiento por la búsqueda de 
creación de valor y desarrollo sostenible, resguardando los intereses de los 
stakeholders. Para la determinación de la creación de valor, se aplicó el método de 
Flujo de Caja Descontado (FCD); según diversos autores, es el método más utilizado y 
apropiado en el mercado peruano. Según Bloomberg CAASA al cierre del 2018 
presenta S/ 751.3 MM de capitalización bursátil y en acción común S/ 0.92 y de 
inversión S/ 0.70. Ahora bien, en el presente trabajo de investigación se realizó la 
valorización de 5 años (2019 - 2023) aplicando para dichos flujos el WACC como tasa 
de descuento del 9.96%, cuyo cálculo dio como resultado: valor patrimonial de S/ 924 
MM, valor por acción común S/ 1.10 y de inversión S/ 0.85. Por lo que; se concluye, 









In this work, Corporación Aceros Arequipa S.A. (CAASA) 's valuation and financial-
economic analysis was carried out for the period that comprises the fiscal years from 
2014 to 2018; to determine the relationship that value creation presents in the 
development of financial sustainability. 
It is observed that in 2018, the Company presented an increase in its income (in the 
amount of S / 2,789 MM), equivalent to 18% compared to the previous year, and a 32% 
increase in Gross Profit equal to S / 109 MM stands out.  In said period, the following 
companies were added: "Comercial del Acero S.A." and "Tecnología y Soluciones 
Constructivas S.A.C."; whose investments generated development and optimization of 
its production processes located at the Pisco plant; as well as the acquisition of the plant 
in Lurín. This set of events reveals that beyond the improvement figures, the Company 
maintains levels of investment and constant growth in search of value creation and 
sustainable development, safeguarding stakeholders' interests. The determination of 
the creation of value was carried out using the Discounted Cash Flow (DCF) method; 
For various authors, it is the most used and appropriate method in the Peruvian market. 
According to Bloomberg, CAASA at the end of 2018 presents S / 751.3 MM of market 
capitalization and S / 0.92 in common shares and S / 0.70 investment. Now, in the 
present research work, the valuation of the next 5 years (2019 - 2023) was carried out 
by applying the WACC for said flows as a discount rate of 9.96%, whose calculation 
resulted in: equity value of S / 924 MM, value per common share S / 1.10 and investment 
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La compañía CAASA es líder en el mercado siderúrgico abasteciendo aceros largos y 
planos dentro del territorio peruano y tener presencia en mercado internacional, pues 
siempre se encuentran en constantes mejoras tecnológicas e innovadoras y va de la 
mano al desarrollo humano para contribuir en el crecimiento del país y de los 
accionistas.  
Su sede corporativa está ubicada en el distrito de Magdalena del Mar – Lima, la entidad 
cuenta con 8 compañias entre subsidiarias y afiliadas al cierre del 2018 que se 
encuentras posicionadas en Perú y Bolivia. 
En el 2018, adquirio el 66.35% de Comasa aumentando sus participaciones al 99.99% 
del capital, la compra se concretó con recursos propios. Como también la constitución 
de la nueva subsidiaria TST Innovation, dedicada a servicios que generan valor 
agregado para edificaciones y construcción, nueva línea de pre armados, estando 
alineados a la normativa y estándares de calidad; lo cual produjo un aumento del 4% 
en compras de productos largos en territorio peruano. En el Perú, el sector siderúrgico 
es un negocio rentable para los inversionistas y cumple un rol fundamental en el 
crecimiento y desarrollo de la economía, por ello el presente trabajo de investigación 
tiene como objetivo determinar que la creación de valor tiene relación con la 
sostenibilidad financiera; a su vez preservando los intereses de los diferentes 
stakeholders. 
El trabajo de investigación está compuesto de la siguiente manera: Primer capítulo, 
descripción del planteamiento del problema; segundo capítulo, marco teórico. En el 
tercer capítulo, la metodología. En el cuarto capítulo se analiza la industria del sector 
siderúrgico a nivel global y local. Quinto capítulo; descripción general de la empresa y 
sexto capítulo; análisis del informe financiero-económico de CAASA y finalmente, las 






PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
1.1. Descripción de la Realidad Problemática 
 
 
La Compañía CAASA, líder en el sector siderúrgico del mercado peruano, con más de 
50 años en su rubro; cotiza en la BVL1 desde hace más de 20 años y presenta la 
aplicación de Código del Buen Gobierno Corporativo a partir del 2007. Los resultados 
macroeconómicos en el Perú muestran variaciones del PBI con tendencia decreciente,  
siendo 8.5%, 5.8%, 2.4%, 4.0%, 2.5% para los años 2010, 2013, 2014, 2016, 2017 
respectivamente (BVL, 2018); sin embargo, mantiene un crecimiento constante.  
Al respecto, nos lleva a comprender que a pesar de las fluctuaciones externas y sus 
riesgos inherentes; existen componentes internos que generan en esta entidad un 
desarrollo sostenible; que consiste en la perpetuidad de la organización, manteniendo 
un equilibrio entre rentabilidad y liquidez; a través de la optimización de los recursos 
invertidos en el Mercado Financiero, ya sean bienes económicos, técnico y/o talento 
humano. Ahora bien, para lograr crear valor se necesita susperar la rentabilidad exigida 
por el accionista, este trabajo de investigación determinara la relación de la creación 
de valor con el desarrollo sostenible. 
Al conocer la trasendencia de la compañía a través del tiempo surgen la siguiente 
interrogante: ¿En qué medida la creación de valor tiene relación con la sostenibilidad 
financiera de la empresa CAASA en los años 2014 al 2018?; lo que a su vez conlleva 
a realizar un análisis de lo siguiente: ¿En qué medida la creación de valor tiene relación 
con la gestión de la empresa CAASA en los años 2014 al 2018?  y ¿En qué medida la 
creación de valor tiene relación con el Mercado Financiero de la empresa CAASA en 
los años 2014 al 2018? 
                                               




1.2  Delimitación de la Investigación 
 
1.2.1 Delimitación Espacial  
 
El desarrollo del presente trabajo de investigación se basa en la evaluación de la 
creación de valor y su relación con la sostenibilidad de la compañía CAASA 
ubicada en Lima - Perú. 
1.2.2 Delimitación Temporal 
 
El trabajo de investigación se basa en la evaluación de la creación de valor y su 
relación con la sostenibilidad de la empresa CAASA en los años 2014-2018. 
1.3 Fórmulación del Problema de la Investigación 
 
1.3.1 Problema General 
 
¿En qué medida la Creación de Valor tiene relación con la Sostenibilidad 
Financiera de la empresa CAASA en los años 2014 al 2018? 
1.3.2 Problemas Específico 
 
 ¿En qué medida la creación de valor tiene relación con la gestión de la empresa 
CAASA en los años 2014 al 2018?     
 
 ¿En qué medida la creación de valor tiene relación con el Mercado Financiero 
de la empresa CAASA en los años 2014 al 2018? 
 
1.4  Objetivos de la Investigación  
 
1.4.1 Objetivo General 
 
Determinar que la creación de valor tiene relación con la sostenibilidad financiera 




1.4.2 Objetivo Específico 
 
 Determinar que la creación de valor tiene relación con la gestión de la empresa 
CAASA en los años 2014 al 2018. 
 
 Determinar que la creación de valor tiene relación con el Mercado Financiero de 
la empresa CAASA en los años 2014 al 2018. 
 
1.5  Hipótesis 
 
1.5.1 Hipótesis General 
 
La creación de valor tiene relación con la sostenibilidad financiera de la empresa 
CAASA en los años 2014 al 2018. 
1.5.2 Hipótesis Especifico  
 
 
 La creación de valor tiene relación con la gestión de la empresa CAASA en los 
años 2014 al 2018. 
 
 La creación de valor tiene relación con el Mercado Financiero de la empresa 





Tabla Nº1: Indicadores de logros de objetivos. 
 
OBJETIVOS VARIABLES INDICADORES 
Objetivo General: 
 
Determinar que la creación de valor tiene 
relación con la sostenibilidad financiera de la 
empresa CAASA en los años 2014 al 2018. 
Creación de Valor 
- Ratios Liquidez 
- Ratios de Gestión 
- Ratio de Solvencia 









Determinar que la creación de valor tiene 
relación con la gestión de la empresa CAASA en 
los años 2014 al 2018. 
Objetivo Específico: 
 
Determinar que la creación de valor tiene 
relación con el Mercado Financiero de la 
empresa CAASA en los años 2014 al 2018. 
Sostenibilidad Financiera 
- Riesgo de liquidez 
- Riesgo crediticio 
- Riesgo normativo 
- Riesgo de mercado 









1.6 Justificación e Importancia 
 
 
Se enfocará en determinar si la creación de valor tiene relación con la sostenibilidad 
financiera de la empresa CAASA en los años 2014 al 2018; pues en la actualidad las 
industrias siderúrgicas se encuentran en un mercado competitivo, ya que se centra en el 
desarrollo económico dentro del territorio nacional; como también, se enfoca en 
posicionarse en el mercado exterior; lo cual conlleva a que el Gobierno Corporativo 
presente mayor interés en los diferentes ámbitos; económicos, tecnológicos, ambientales 
y sociales,  que permitan su desarrollo sostenible a lo largo del tiempo; asegurando así, 
los intereses de los accionistas a través de la creación de valor. 
 
Finalmente, el trabajo de investigación permitiría a los accionistas tomar mejores 
decisiones de inversión y asegurar los intereses de sus diferentes stakeholders; 
entendiendo que ciertos hechos relacionados a la sostenibilidad financiera abarcan un 
análisis de gestión de riesgos y mercados financieros que generarán un impacto directo 
en la creación de valor. Por lo que, la existencia de un mejor manejo corporativo, no solo 
genera un crecimiento a la compañía sino también a la sociedad en su conjunto; que 
ofrece a su vez: mayores ofertas laborales, mejores expectativas de inversión, incremento 











2.1 Creación de Valor  
 
Las empresas conglomeran a diferentes agentes, cada uno de ellos con intereses 
específicos, desde este enfoque, por ejemplo, los accionistas presentan como objetivo 
principal el incrementar sus utilidades; por otro lado, los empleados buscan incrementar 
sus beneficios monetarios y no monetarios; para los clientes es el de optimizar el grado 
de satisfacción. Ahora bien, en el marco de lo expuesto, el conjunto de toma de decisiones 
efectuadas por los accionistas genera un efecto para con los demás agentes relacionados 
a dicha entidad, por ello el concepto de la creación de valor, en el ambiente de finanzas 
es comúnmente descrito como la creación de valor para los accionistas. 
 
Según Fernandez (2005) “Las organizaciones crean valor, cuando su rentabilidad se 
encuentre por encima de límite exigido por los accionistas (el coste de la acción)…” (p.31). 







Ke se obtiene de la sumatoria de la rentabilidad de los Bonos Soberanos o también 
llamados Bono del Estado con un plazo mayor a un año, más la prima de riesgo de la 




Cabe señalar que Fernandez (2005) determina cinco conclusiones específicas para la 
comparación de la Rentabilidad del Accionista frente a otros parámetros de referencia 
(p.30) , siendo las siguientes: 
 
1. Si esta rentabilidad es positiva, es decir mayor a 0, se desprende que los 
accionistas generan mayor riqueza que al inicio del ejercicio. 
2. Si esta rentabilidad es superior a la rentabilidad de los Bonos Soberanos, esto 
significa que los accionistas obtuvieron mayor riqueza por exponerse a mayores 
riesgos. 
3. Si esta rentabilidad es mayor a lo exigido por los accionistas, la compañía 
estaría creando valor, ello compensa el haber optado por una inversión que 
conlleva un riesgo adicional que el de invertir en Bonos Soberanos. 
4. Si el resultado es aún mayor al obtenido por otras organizaciones que presenta 
similitud o son afines al giro, esta entidad se encontraría creando valor, mucho 
más que el de su propio rubro. 
5. Si el resultado es aún mayor al obtenido según indicador de la bolsa, ésta 
entidad se encontraría creando valor, mucho más alla del obtenido 
frecuentemente por su Bolsa de Valores. 
 
Copeland, Koller & Murrin (2004) aseguran que la creación de valor; es un parámetro de 
medida para la evaluación del rendimiento y resultados del Directorio (p.36); es decir la 
eficiencia del gobierno corporativo; lo cual generara un beneficio para la economía y el 
resto de stakeholders.  
El Gobierno de la empresa tiene por finalidad alinear los intereses de los gestores con el 
de los accionistas, con expectativas de creación de riqueza o generación de valor añadido 
(Santiago Eguidazu, 2000, p.20), concluyendo así en una relación directa y positiva entre 




genera mayor valor para la compañía y su economía en su conjunto; así mismo se 
describe que la creación de valor es un proceso que trasciende de la dirección y se centra 
cada vez más en el conocimiento. En el momento en que la entidad genere de forma 
continua resultados que sean mayores a los costos establecidos, se concluye que estaría 
creando valor por la inversión efectuada.  
2.1.1 Medición de la Creación de Valor 
 
Después de conocer claramente la definición de creación de valor para las compañías, 
situaremos nuestra atención en definir qué método es el más adecuado para su 
cuantificación, para ello tomaremos el análisis detallado por Manuel Chu (2015)  donde 
expone las metodologías para el caso específico de empresas peruanas. A 
continuación, se describe los métodos tomados en dicha investigación, los cuales se 
clasifican acorde a su fuente de información: 
 Metodologías del Valor Contable: Basado en la información del Estado de 
Situación Financiera y el Estado de Resultados. 
o ROE, basada en la rentabilidad del patrimonio. 
o UPA, basado en la utilidad por acción. 
o EBITDA, basada en la utilidad operativa antes de intereses, 
depreciación, amortización y otros impuestos. 
o Goodwill, basado en el valor que tiene la empresa por encima de su 
valor contable. 
 Metodologías Flujo de Caja Descontado: Basadas en determinar el valor de 
los flujos de caja futuro de la empresa a través de proyecciones y 








 Metodología del EVA: Basado en el capital, el efecto neto del retorno del 
capital invertido y el costo promedio ponderado del capital; este concepto 
será detallado con amplitud en las siguientes paginas. 
 
Diversos autores citados por (Chu, 2015, p.36) describen limitaciones en la aplicación 
de metodologías que solo toman en cuenta la información contable pues corresponde 
a información histórica no asociada puramente a la creación de valor; pues 
comúnmente, la presión de las expectativas periódicas hacen que la Alta Gerencia 
sacrifique la visión de largo plazo y con ello la creación de valor e incurran en la 
manipulación y/o fraude de dichas cifras; en adición señala que los reportes financieros 
son elaborados contablemente según las Normas Internacionales de Información 
Financiera (IFRS), y los mismos no tienen como objetivo la expresión de creación de 
valor; ya que no existe el reconocimiento contable de los riesgos asociados ni del costo 
de oportunidad.  
2.1.1.1 Flujo de Caja Descontado 
 
Fernandez (2008) señala un enfoque netamente conceptual, donde la metodología 
del flujo de caja descontado muestra un resultado más correcto; la considera clásica 
pues toma en cuenta el método del (VAN), del presupuesto de capital y demás 
conceptos de valorización. 
Según Brealey y Myres (2003) el método VAN una herramienta mucho más útil para 




Adicionalmente, señalan que el WACC es la tasa más aplicada para el descuento 
de los flujos, cuyo cálculo permite de forma correcta la expresión a valor de 
mercado. 
Según Ruback (2002) el flujo de caja libre descontado (FCLD) es la técnica que se 
utiliza con más frecuencia para evaluar y analizar la probabilidad de una alta 
variación en el flujo de caja. Así mismo, se genera un ahorro tributario que es 
descontado en el flujo de caja libre (FCL), los gastos financieros son tomados en 
cuentan como reducción del WACC. En el flujo de caja de capital (FCC), se 
consideran los desembolsos disponibles a los que proveen la inversión de capital, 
agregando el ahorro fiscal de los intereses, por lo tanto, es el flujo disponible para 
la deuda y las acciones. El escudo tributario reduce los resultados que se 
encuentran afectos a cargas fiscales (impuestos), es decir, disminuye el saldo total 
de pagos de impuestos. Por lo que se concluye que, el FCC se obtiene del FCL 
agregado el ahorro fiscal. El FCL es el resultado del movimiento del disponible 
respecto a sus operaciones de la compañia despues de deducir las inversiones que 
se deban realizar en fondos de maniobra (Caja + cuentas por cobrar + existencias 
– proveedores) y en activos de largo plazo, sin tener en cuenta las obligaciones 
financieras, después de impuesto. Cabe mencionar, que dicho método de valuación 
corporativa, soporta datos supuestos subjetivos y estimaciones futuras. Como 
también, omite variables importantes, como: información histórica y contingencias, 










El cálculo es de la siguiente manera: 
 
 





2.1.1.2 Valor Ecónomico Agregado  
 
Es también llamado Valor Económico Añadido (EVA) acorde con sus siglas en 
inglés (Economic Value Added), según Amat (2002) el cálculo del EVA cumple con 
los siguientes objetivos (p.35): 
 
 Cálculo que aplica para entidades que no cotizan en la BLV. 
 Cálculo segregado, se aplica en conjunto o de forma específica (unidades 
de negocios, filiales, departamentos, etc.) 











 Cálculo con mayor precisión referido a los costes; por ejemplo, incluye los 
costos de financiamiento aportado por los accionistas. 
 Aminorar el incentivo de contabilidad creativa, pues el cálculo no solo toma 
en cuenta datos contables. 
 
El concepto de EVA, también ha sido definido como un indicador que mide hasta 
qué punto la compañía ha incrementado el valor de los accionistas por lo que la 
adecuada atención en este parámetro servirá para maximizar la riqueza de los 
mismos; el EVA al poder determinarse de forma conjunta o por divisiones que 
presenta la empresa, permite determinar la eficiencia de los gerentes por cada área 
(Ehrhardt & Brigham, 2006, p.99). 
 
Adicionalmente; para hallar el EVA, se debe multiplicar el total de recursos invertidos 
(c) al inicio del ejercicio; por el residual del retorno (r) y costo (k) de capital. (Chu, 
2015, p.39): 
 
𝐸𝑉𝐴𝑡 =  (𝑟𝑡 − 𝑘𝑡)  × 𝐶𝑡−1 
 
Otra forma de interpretar: 
 





Este modelo busca conocer si la entidad se encuentra destruyendo o creando valor 
a través de: 
 
 Aumento de la TIR, generando más redimientos operativos. 
 Inversión de bienes, planes o proyectos donde el retorno de inversión 
sea mayor al costo. 
Venta, reducción o eliminación de bienes, planes o proyectos donde no 
generen un retorno adecuado para el negocio. 
 
Ahora bien, a pesar de lo descrito, algunos autores, describen la existencia de 
desventajas respecto a la aplicación de la metodología EVA, a continuación, 
citaremos las principales: 
 
 Efecto Cortoplacista: El EVA dependa del nivel de las utilidades de cada 
periodo (ROIC) por lo que distorsionaría su análisis premiando la gestión 
de un gerente que invierte en planes o proyectos con periodos de 
retornos más inmediatos y afectando a Directivos que decidan por 
proyectos de mayor plazo (Allen, Myers & Brealey, 2010, p.337). 
 Valoración Contable: EVA determina el valor del capital en base a la 
información de los libros contables, lo que esta sujeto a una 
sobrevaloración, por lo que se concluye que esta metodología podría 
generar distorsión en el cálculo de la creación de valor; tanto en tiempo 
presente y futuro.(Chu, cita a Kramer & Pushner, 2015, p.41).  
 
Las contingencias que se presentan con el EVA; son relacionadas a su 




permite expresar la creación de valor; sin embargo, este concepto toma 
en cuenta datos adicionales obtenidos vía, información contable; sin 
incluir las mejoras de las expectativas originalmente planteadas por los 
accionistas; dado de que el EVA depende de la toma de decisiones ya 
efectuada al ser una medida netamente contable. (Fernandez, 2005, 
p.330) 
Se debe considerar que, al evaluar cifras contables, las cuales son 
históricas, pueden existir gastos que según IFRS deben de reconocerse 
en resultados. Sin embargo, si las mismas originan y permiten de forma 
directa la creación de valor, estas deberían de tratarse como capital. 
(Carenys cito a Griffith, 2013, p.52) 
 Caso Perú: En los países emergentes se presentan con regularidad 
cambios en las variables económicas, políticas y sociales; generando 
que la tasa de retorno exigidas por los inversionistas sea más alta, por 
riesgo al que se exponen; ocasionando así una distorsión en la 
comparabilidad con entidades del mismo sector a nivel mundial. 
Por tener una alta volatilidad en la BVL no se puede calcular el EVA con 
mayor precisión. 
En octubre del 2018, en referencia a las disputas entre la primera 
potencia mundial (Estados Unidos) y el gigante asiático (China), el 
presidente de la BVL declaró: Rios, M. (30/10/2018). BVL: Inversionistas 








2.1.1.3 Costo promedio ponderado del capital 
 
 
Denominado WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average Cost of Capital), 
consiste en la sumatoria de la proporcion de los costes por deudas con origen de 
fuentes propias y de terceros (Gómez y Jurado, 2001, p.83). La combinación de 
ambas fuentes se denomina estructura financiera, las fuentes propias o recursos 
propios emiten títulos, por ejemplo: acciones, las cuales al ser emitido implica pagar 
dividendos discrecionales. Por lo tanto, esta conformado por la suma del capital 
social y reservas. Mientras en fuentes de terceros o recursos con terceros, implica 
realizar pagos de intereses al vencimiento a raíz de los préstamos obenidos de las 
entidades financieras. Por ende, la principal diferencia es la exigencia de cada 
fuente de financiamiento sobre los flujos de caja.  (Ortega, 2017, p.210) 
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = % Coste Recursos Propios +  % Coste Recursos Ajenos   
 





) × 𝑟𝑑(1−𝑡)  + (
𝐸
𝐷 + 𝐸
) × 𝑟𝑒 
 
Siendo, 
D = Deuda por fuentes de recursos con terceros. 
E = Deuda por fuentes de recursos propios. 
D + E = Total de Financiamiento. 
rd (1-t) = tasa que expresa los costos por deuda de con terceros. 






Los intereses son fiscalmente deducibles, en tanto que los dividendos no lo son. Por 
otro lado, la inversión en acciones es mas riesgoso que las inversiones en deuda; 
por lo que los inversionistas exigirán mayores rendimientos a las inversiones en 
acción (Ortega, 2017, p.405). 
 
El CAPM por sus siglas en inglés (Capital Asset Pricing Model), es el rendimiento 
esperado por el inversor, es decir; representa el costo de capital del accionista y 
forma parte del cálculo del WACC. Asi mismo; en USA, es utilizado por los 
inversionistas para determinar el rendimiento de las acciones que se cotizan en el 
mercado bursátil de Estados Unidos. 
EL cálculo comprende todos los riesgos asociados a la inversión; se expresa a 
través de la siguiente fórmula (Lenin, Chica y Montiel, 2017, p.1): 
 







Rf, para su aplicación se considera a la tasa de rentabilidad ofrecida por los Bonos 
del Tesoro Estadounidenses, ya que el gobierno norteamericano es considerado el 
pagador mas solvelte del mundo; por lo que ésta inversión es prácticamente libre 





El Beta del activo; definido como el coeficiente de volatilidad; muestra el rendimiento 
del activo en relación a la fluctuación del rendimiento del mercado (Lenin, Chica y 
Montiel, 2017, p.1). 
 Una beta mayor a 1; señala un activo agresivo; es decir, genera un impacto 
en la variación del activo, provocando asi un mayor riesgo asociado. 
 Una beta igual a 1, señala una posición neutral. 
 Una beta menor a 1; señala un activo no agresivo; es decir, no genera un 
impacto en la variación del activo. 
Para expresar el Rendimiento del Mercado, se utiliza la información de acuerdo al 
índice S&P 500; siendo el mismo, uno de los parámetros bursátiles mas aplicados 
en la mayoría de organizaciones estadunidenses y; por consiguiente, el índice más 
representativo de la situación más óptima del mercado, primera potencia mundial. 
Este es el indicador referencial para con las industria, reflejando así el rendimiento 
más óptimo o favorable de las inversiones de gran capitalización (Standard&Poor`s, 
2016, p.37). 
2.1.1.4 Retorno sobre el capital invertido 
 
Denominado ROIC por sus siglas en inglés (Return On Invested Capital), que 
permite relacionar lo que la entidad reconoce para con sus acreedores y accionistas 
neto después de impuesto, frente a la inversión que hizo posible tal resultado. Lira, 
P. (27/03/2013). El retorno sobre el capital invertido. Diario Gestion, p.1. En 
conclusión, este indicador determina el grado de recuperación que los accionistas 
obtienen por la inversión efectuada en una entidad. 
El ROIC, se determina; dividiendo los resultados operativos considerando la 
aplicación de cargas fiscales; definido como NOPAT entre el saldo total de capital 
invertido. (Rodriguez y Iturralde, 2008, p.149); este ratio expresa un porcentaje, que 













Para determinar la Utilidad Operativa Neta después de impuestos (NOPAT), según 
(Briceño, 2006, p.38) se utiliza la siguiente fórmula: 
 
NOPAT = Utilidad antes de intereses e impuesto (EBIT) – Impuesto 
 
 Capital Invertido: 
Se conforma por el nivel de recursos que la entidad dedica a la ejecución de 
la inversión, lo cual incluye el costo de los activos que la materializan, así 
como desembolsos útiles para ponerlo en marcha, excluyendo activos y 





Permite la evaluación de los resultados de la compañía para facilitar la toma de 
decisiones en una organización ya sea por inversión, financiamiento, planes de acción, 
entre otros. Tambien ayuda hacer comparaciones con otros negocios, información del 
resultado operativo, económico y financiero, dicho resultados se obtiene mediante los 
estados financieros y analizados a través de indicadores financieros (Revista 





2.1.2.1 Indicadores financieros 
 
Denominados ratios, otorgan expresiones objetivas para la evaluación de la 
eficiencia. Con ello mediremos el comportamiento económico – financiero de la 
compañía. Entre los mas importantes se consideran los siguientes: 
 Ratio Liquidez 
Busca calcular su capacidad y puntualidad mediante los ratios de liquidez respecto 
a sus obligaciones menores a un año: Razón circulante y Prueba Acida (Garcia & 
Jordá, 2004,  p. 151). 
 Razón Circulante o Corriente: Consiste en cubir sus deudas a corto plazo. 
Mientras el coeficiente sea mayor, la compañia tendra más posiblidad de 




 Prueba Acida: Consiste en cubrir sus deudas menores a un año sin 
considrar la venta de las existencias o inventarios, basicamente con sus 
saldos en efectivo, cuentas por cobrar, inversiones temporales u otros 










 Ratio de Gestión 
Identifica la efectividad y la eficiencia de los recursos utilizados en la gestión. Es 
decir; como empleó su política la compañia en relación a las ventas totales, los 
cobros y la gestión de inventarios (Holded, 2020). 
Dentro de las mas relevantes se encuentran: 
o Rotación de cuentas por cobrar: Dicho ratio mide el numero de veces de 
los saldos de cuentas por cobrar que se han recuperado durante el año y 
se utiliza para evaluar las condiciones de cobro que la entidad asigna a 
sus clientes. 
Adicionalmente, este indicador nos permite obtener la periodicidad de 
cobro, dividiendo 360 entre el número de veces; que viene a ser el tiempo 
que tarda la empresa en hacer efectivo el cobro a sus clientes.  
Lo ideal es que la empresa cuente con ventas superiores a las cuentas 






o Rotación de inventarios: Dicho ratio mide el número de veces de rotación 
de las existencias durante el año, lo que permite detectar faltas de control 
en las políticas de almacenamiento.  
Adicionalmente, este indicador nos permite obtener la periodicidad de 
inventario, dividiendo 360 entre el número de veces y se utiliza para 
determinar el tiempo que demora convertir sus existencias en efectivo. 
Lo ideal es que la empresa cuente con una reducción en sus inventarios 
para generar un incremento de su rotación. 










o Rotación de cuentas por pagar: Dicho ratio mide el número de veces de 
los saldos de cuentas por pagar que se han cancelado durante el año y se 
utiliza para evaluar las condiciones de pago que la entidad tiene con sus 
proveedores, como también; mide la eficiencia de pago de sus dedudas a 
corto plazo. 
Adicionalmente, este indicador nos permite obtener la periodicidad de 
pago, dividiendo 360 entre el número de veces; que viene a ser el tiempo 
que tarda la empresa en hacer pagar a sus proveedores.  
Lo ideal es que la empresa cuente una reducción de su rotación, que 
asegure un mayor tiempo para efectuar el pago. 
 
 
o Rotación de activo fijo: Consiste en medir la eficiencia en la utilización de 
los activos fijos y permite saber las veces que a rotado en relación a las 
ventas de la empresa. 
Lo ides es que la empresa cuente con un incremento de su rotación, quiere 


















 Ratio de Solvencia o endeudamiento  
Mide el nivel de endeudamiento de la compañía en relación a su posición 
patrimonial y el grado de propiedad (Holded, 2020). 
 
 Relación Deuda – Patrimonio: Quiere decir, cuanto del patrimonio de la 
empresa se encuentra comprometido con deuda de terceros, ya sea a 















 Grado de endeudamiento: representa la propoción de deuda con terceros 
en relación al activo. Es decir, cuanto del activo de la empresa se 











 Grado de propiedad: representa la propoción de patrimonio en relación al 
activo. Es decir, cuanto del activo de la empresa se encuentra 





 Ratio de Utilidad por acción 
 










Es el resultado antes de intereses e impuestos, es decir es el resultado operacional 
del periodo, considerando las actividades operacionales durante un determinado 
periodo para medir su utilidad generada (Cornejo y Díaz, 2000, p. 36-37). 



















Mide la capacidad de generación de flujo de efectivo operacional de un negocio 
(inversiones), dicho cálculo omite aspectos financieros y tributarios, como son: la 
depreciación y amortización, con ello se mide el beneficios económico de la 
compañía independientemente a otros factores, como por ejemplo: tratamientos 
fiscales específicos, diferentes formas de depreciar contablemente el activo fijo, 
ciertos préstamos con condiciones favorables (bajas tasas, mayor plazo de pago, 













2.1.3 Stakeholders  
 
Es una parte interesada que consiste en un individuo o grupo de personas que de uno 
u otra forma se vea afectada o afecte a los objetivos de la organización. Dicho concepto 
representa una redefinición de toda la organización en si misma, con la finalidad de 




encuentras los gerentes denominados focal group, quienes son los encargados de 
cumplir con la gestión de las partes interesadas (Friedman y Miles, 2006, p. 4-13). 
 
Según Evan y Feeman (1993: 82) consiste en dos principios: 
 Principio de Legitimidad: Administracion de los recursos en beneficio de 
las partes interesadas, garantizando su participación en algunas 
decisiones que afecten sus propios beneficios. 
 Principio fiduciario de las partes interesadas: La gerencia mantiene una 
relación fiduciaria con las partes interesadas y con la compañia como una 
entidad abstracta. Debe actuar en interés de los stakeholders como su 
agente, y de la compañia con el fin de garantizar su permanencia en la 
empresa, salvaguardando las ganancias en el tiempo.” 
 
¿Quiénes son los stakeholders? 
Existe una relación clara entre las definiciones de que son los interesados y quienes 
son los interesados. Comunmente se clasifican a las partes interesadas en grupos de 
personas con una relación distinta a la corporación (Friedman y Miles, 2006, p. 4-13). 
Los grupos mas comunes de las partes interesadas son: 
 Accionistas 
 Clientes 
 Proveedores y distrbuidores 
 Empleados o colaboradores 






2.2 Sostenibilidad financiera 
 
 
Consiste en la perpetuidad de la organización, manteniendo un equilibrio financiero entre 
rentabilidad y liquidez; mediante la correcta gestión de los recursos invertidos 
(económicos, humanos y técnicos) en el Mercado Financiero. Así mismo, para lograr 
sostenibilidad financiera a lo largo del tiempo se debe tener identificado que operaciones 
constituyen a la generación del mismo. (Romero, Vázquez y García, 2014, p.57). 
2.2.1  Gestión Integral de Riesgo 
 
 
En toda organización existe diferentes tipos de riesgos que pueden afectar la actividad 
económica, política y social de la compañía, lo cual va de la mano con la gestión 
integral de la organización. Para ello se identifico los siguientes tipos de riesgos. 
Según (Gomez y López, 2002, p. 28) señalan: 
2.2.1.1 Riesgo de Liquidez  
 
 
Consiste en la probablidad de incumplimiento del pago total o parcial de las 
obligaciones a corto plazo. Se encuentran los siguientes riesgos: Financiamiento y 
Mercado/Producto. 
2.2.1.2 Riesgo Crediticio 
 
 
Consiste en el incumplimiento de sus obligaciones contractuales. Dentro de ello se 
encuentran los siguientes riesgos: Contraparte, Emisior, Entrega y Settlement. 
2.2.1.3 Riesgo Normativo 
 
 
Consiste en el riesgo de pérdida por la existencia de un contrato que no pueda ser 
ejecutado dentro de la normativa vigente en ámbito fiscales, los cuales no han sido 




2.2.1.4 Riesgo de Mercado 
 
 
Consiste en el riesgo de pérdidas significativas proveniente de la volatilidad del 
precio de los instrumentos financieros relacionados a una posición y entidad. Dentro 
de ellos se tiene los siguientes riegos: Tipo de cambio, tipo de interés, precio de 
acciones y precio de los mercaderistas.  
2.2.1.5 Riesgo Operacional 
 
 
Consiste en el riesgo de pérdidas financieras a raíz de una ineficiencia en la 
operatividad del sistema y control interno, por errores humanos en el funcionamiento 
de dichas operaciones o por hechos inesperados, incluyendo al soporte 
interno/externo. 
 
2.2.2 Mercado Financiero 
 
 
Propicia las condiciones para el intercambio; donde convergen los ofertantes 
(emisores), demandantes (inversionista), intermediario y/o agentes regulatorios; 
adicionalmente menciona que en el caso de los Mercados Financieros se negocian con 












Generan cuatro principales funciones (García, 2014, p.159):  
 Generar transparencia y seguridad: Se establecen reglas y normativas que 
fomentan una negociación equitativa y segura en las transacciones. 
 Establecer precios: La negociación genera la determinación de un precio 
justo; consinderando para ello: la generación de cambios en la información 
en base a la decisión de los participantes; el tamaño de la demanda; la 
percepción de los inversionistas, la oferta y competencia de los emisores. 
 Proporcionar liquidez 
 Reducir costos de transacción 
 
La Tabla Nº2 señala las clasificaciones de los Mercados Financieros, los cuales se 
agrupan de acuerdo  al tipo de instrumento que se negocian, a la madurez del 
instrumento financiero y/o el alcance de las operaciones (García, 2014, p.160-168). 
 
Tabla Nº2: Clasificación de los Instrumentos Financieros. 
 







2.2.3 Gobierno corporativo 
 
 
La palabra gobierno proviene del verbo latín gubernare que significa gobernar, dirigir, 
conducir o guiara; consiste en un sistema mediante el cual se dirigen y controlan 
empresas; dirigir implica participar en la toma de decisiones y controlar corresponde a 
la supervisión de la misma (Indacochea, 2016, p.246). 
Hace más de 25 años el Perú pretende desarrollar un ambiente estable para integrar 
a dichos inversionistas que se encuentran dentro de la BVL. Desde la globalización se 
da la conexión a inversiones en diferentes países del mundo y desarrollo de la actividad 
bursátil.  
Las crisis en el mundo permitieron acceder a nuevos procedimientos para mejorar las 
practicas del Gobierno Corporativo, con el objetivo de evitar futuras contingencias. Se 
aprueba el “Decreto Ley Nº 26126”. Ley Organica. (30 de diciembre de 1992). 
Recuperado de: https://www.smv.gob.pe/uploads/LEY_ORGANICA.pdf. Concluye que 
la SMV busca proteger los intereses de los diferentes stakeholders de manera 
transparente mediante una información idónea y veraz en el Mercado de Valores. 
En las Resoluciones de Gerencia General Nº096-2003 y Nº140 -2005. (27 de 
noviembre 2003). Recuperado de: 
(https://www.smv.gob.pe/Frm_SIL_Detalle.aspx?CNORMA=RSMV00001400012%20
&CTEXTO=) se autoriza, desde que entro en vigencia (2002) “los emisores de valores 
tendrán que implementar y cumplir con los Principios del Buen Gobierno Corporativo 
para las Sociedades Peruanas”.  
El CBGC son mecanismos, reglas y procesos establecidos por el directorio, 
administración de una empresa y dueños, para mejorar la percepción de las 
sociedades, contribuir en generar una cultura de gobierno corporativo y generar valor 
sostenible en el futuro con el fin de responder a los legítimos requerimientos de otros 




Peruanas. (2013, p.5). Recuperado de: 
https://www.bvl.com.pe/ipgc/Codigo_de_BGC_para_las_sociedades_peruanas.pdf. 
 
El Nuevo CGBC para las Sociedades peruanas, plantea 5 pilares y dos anexos: 
 
Los pilares deben ser empleados en empresas que forman parte del CBGC para 
mejorar; políticas actuales, e implementar las mejores prácticas internacionales en el 
Perú. Se caracteriza por aplicar la ética profesional, como; relaciones con los diversos 
stakeholders, el cumplimiento de la legislación, los buenos valores, confidencialidad de 
la información, ambiente de trabajo saludable y privacidad, entre diversos aspectos. 
(ACCID, 2017, p.42). 
El Gobierno Corporativo debe evaluar y analizar hechos para la toma de decisiones; 
que garantice a los stakeholders su utilidad por lo invertido. (Lefort & Wigodski, 2007, 
p.36) 
Por lo expuesto, el CBGC busca crear un ambiente de ética y transparencia 
empresarial; lo cual se unifica la relación de la empresa con el Sector Público, creando 
así el desarrollo sostenible de la empresa y sociedad en su conjunto. Los accionistas, 




En el gráfico N°1 se observa la relación entre cada grupo de interés, que detalla la 
estructura interna del gobierno corporativo, en donde, los mecanismos desarrollados 
se aplican sin importar el nivel jerárquico. 
 










Fuente: Lefort & Wigodski (2007). 







3.1 Tipo y Diseño de investigación 
 
3.1.1 Tipo de Investigación 
 
 
Nuestra investigación es de tipo aplicada ya que tiene el propósito de proporcionar 
soluciones prácticas en base a la teoría existente. 
3.1.2 Diseño de la Investigación 
 
 
La presente investigación sigue el diseño no experimental transversal descriptivo-
correlacional en vista que se hará una descripción del caso de Creación de valor en 
la empresa. Así mismo, se determinará la relación entre las dos variables de la 
investigación. 
 
3.2 Variables y Operacionalización 
 
 
 Creación de valor 
 
o Eficiencia  
 
 Ratios Liquidez 
 Ratios de Gestión 
 Ratio de Utilidad por acción  
















 Sostenibilidad financiera 
 
o Gestión 
 Riesgo de Liquidez 
 Riesgo Crediticio 
 Riesgo Normativo 
 Riesgo de Mercado 
 Riesgo Operacional 










Para Hernández Sampieri, "una población es el conjunto de todos los casos que 
concuerdan con una serie de especificaciones” (p. 65). Es la totalidad del fenómeno a 
estudiar, donde las entidades de la población poseen una característica común la cual 
se estudia y da origen a los datos de la investigación. En nuestra investigación nuestra 







La muestra es la que puede determinar la problemática, ya que; le es capaz de generar 
los datos con los cuales se identifican las fallas dentro del proceso. Según Tamayo, T. 
Y Tamayo, M (1997), afirma que la muestra “es el grupo de individuos que se toma de 
la población, para estudiar un fenómeno estadístico”. Sin embargo, en nuestra 
investigación, la muestra es igual a la población por lo cual tenemos una población 
muestral. 
 
3.4 Técnicas e Instrumentos de recolección de datos 
 
3.4.1 Técnicas de recolección de datos 
 
 
Se utilizará la recopilación documental como técnica de recolección de datos, cuya 
finalidad es la revisión de los documentos contables y financieros de la empresa para 
determinar los objetivos de la presente investigación. La opinión de Rojas (2011) es 
mucho más amplia; se adapta mejor a las formas de investigación de hoy día, y 
coincide mejor con el enfoque buscado para el tema: “En general, las fuentes de 
información utilizadas en la investigación se denominan, genéricamente, unidades 
conservatorias de información, y se trata de personas, instituciones, documentos, 
cosas, bibliografías, publicaciones, estados del arte, estados del conocimiento, tesis, 
bases de datos, fuentes electrónicas situadas en la Web, etcétera, cuya función es la 
de almacenar o contener información”. Consideramos que la información recolectada 
de la empresa CAASA es válida para contrastar los resultados de nuestro trabajo de 
investigación. 
Según Sampieri (2014), es una técnica para estudiar cualquier tipo de comunicación 
de una manera “objetiva” y sistemática, que cuantifica los mensajes o contenidos en 







En cuanto al instrumento utilizado para la investigación, se seleccionó el de los 
documentos de recolección de datos que vendrían a ser los estados financieros, 
además; de toda información contable y financiera que sea emitida por la empresa; 
que es de acceso general en vista de que los informes financieros son de uso público 
por ser documentos exigidos por las normas legales y profesionales. En base a la 
opinión de los siguientes autores: 
Bernal (2010), según Muñoz Giraldo et al. (2001), la investigación cuantitativa utiliza 
generalmente entre los siguientes instrumentos y técnicas para la recolección de 
información: el Análisis de contenido. 
Carrasco (2006), dentro de este rubro consideramos todo escrito realizado sobre tela, 
papel, lienzo, etc. que pueden ser; informes oficiales (Estados financieros e 
información estructurada de la empresa). 
 
3.5  Procedimientos 
 
 
Se procedió a recopilar toda la información correspondiente a los años 2014 al 2018 
relacionadas con el movimiento contable, económico y financiero y así mismo se hicieron 
las contrastaciones correspondientes y se aplicaron los análisis financieros del caso, de 
la misma forma se aplicaron los indicadores financieros sobre las partes pertinentes dadas 
en los documentos recopilados de la empresa. 
 
3.6 Método de Análisis de Datos 
 
 
El método empleado para el estudio de la data recopilada de la empresa será el de la 




vez los indicadores financieros que se aplicaron sobre las partes pertinentes de la 
presente investigación. 
 
3.7 Aspectos Éticos 
 
 
La información recolectada de la empresa mediante la aplicación de los instrumentos de 
investigación será de uso exclusivo para los fines de la presente investigación. Los fines 
que se persiguen con la investigación y el uso que se le dará a la información será 
exclusivamente académica y no tendrá fines comerciales y de obtener ningún tipo de lucro 

































DESCRIPCIÓN DE LA INDUSTRIA 
 
4.1 Proceso en la Industria Siderúrgico 
 
La industria siderúrgica es entendida como aquella actividad que desarrolla la 
transformación y/o tratamiento del mineral de hierro para la obtención de derivados, 
principalmente el acero; generá valor agregado a sectores como: construcción, 
inmobiliario, transporte y demás relacionados. 
 
Según Roberto Villanueva (2015) el acero constituyo la pieza fundamental del desarrollo 
de la Revolución Industrial, su alta relación con la construcción de canales de conducción, 
generó la expansión de la economía, y con ello la globalización; el crecimiento de este 
sector aún se mantiene acorde a las necesidades de la economía de diferentes naciones. 
 




El Gráfico Nº 2 muestra de forma simplificada la estructura de la cadena de valor 







Gráfico Nº2: Proceso Siderúrgico   
 
 
Fuente/Elaboración: Camacho (2010) 
 
Según estudios desarrollados por la Dirección de Industria Metalmecánica (2012) y 
AcelorMittal proceso siderúrgico se divide en dos etapas: 
 
1. Proceso de Producción de Acero: 
El hierro esponja o el acero reciclado (chatarra) forma parte de los compuestos para dar 
inicio a la producción del acero; donde; es fusionado y fundido con otros materiales para 
así producir bloques de aceros fundido como: palanquilla, tocho o planchón. Dicha 
fundición es realizada mediante la ruta del alto horno, horno básico de oxígeno; o también 












Fuente: Dirección General de Industrias 
Elaboración: AcelorMittal (2012) 
 
 
2. Proceso de obtención de productos de acero: 
En este proceso se desarrollan actividades para mejorar la extracción del alto contenido 
de carbono introducido al fundir el mineral y eliminar las impurezas de diversos agentes, 
lo que produce la fabricación de acero con bajas emisiones, el proceso de corte y 
moldeamiento permite la creación de productos terminados de acero. El desarrollo de 
tecnología permite generar un cambio significativo en la rentabilidad de una industria 





















Fuente: Dirección General de Industrias 




4.2 Gestión de sector Siderúrgico Global 
 
En la base de datos Eikon, según gráfico Nº5 y Nº6 se observa la concentración de hierro 
y acero a nivel mundial y de Sudamérica, destacandose el gigante asiático, y Brasil 
respectivamente. Cabe destacar que el total de plantas en Sudamérica es de 107, 




















Fuente/Elaboración: Eikon (2018) 
  
















La Tabla Nº3 muestra el ranking de producción de acero crudo, que posicioná a China en 
el primer lugar con 924 millones de TM producidas en el 2018; continuando esta lista sigue 
la India y Japón con 109 y 104 millones de TM respectivamente, según datos Alacero 
(2019). 
 
Tabla Nº3: Ranking mundial de producción de acero crudo. 
    
Fuente: Worldsteel 
Elaboración: Alacero (2018) 
 
En comparación con hace 10 años China consumía un 36.3% y producía solo 38.1%. Sin 
embargo, hoy en día dicho país supero su producción a 51.3% logrando consumir el 
48.3% quedando asi un excedente que es destinado a diferentes países del mundo. 
 
En 1949, China enfrentaba una fuerte necesidad de ampliación en su economía, lo que 




sin embargo encontró en la industria siderúrgica la oportunidad de proveerse ella misma 
sus propios recursos, ya para 1996 contaba con 830 empresas siderúrgicas, 
principalmente estatales, que cubrían el 90% de su demanda; ya para el 2006, su 
producción alcanzó los 418 millones de TM, fundiendo 1,400 tipos de acero y más de 
20,000 clases de laminado, según Gloria Claudio Quiroga (2008).  
 
El Gobierno Chino viene impulsando desde sus orígenes un conjunto de medidas que 
generen la expansión, desarrollo de la calidad y eficacia de esta industria; como se 
observa en el gráfico Nº 7; actualmente China dejo de ser una importadora neta para 
convertirse en una exportadora destacada; con precios bajos, efecto de los subsidios 
estatales que provocan un alto margén competitivo en el mercado mundial. 
 
Al respecto; Perú y muchos países de la región se vienen desarrollando políticas 
antidumping, para establecer mejores condiciones transaccionales y proteger la 
producción local; por ejemplo, es común observar que los precios de los productos del 















Gráfico Nº7: Variación del 2008 al 2018 de la producción mundial del acero. 
 
 
Fuente/Elaboración: Worldsteel Association (2018)  
 
En el gráfico Nº8, se muestra una tendencia china creciente en la producción y grado el 
consumo del acero en Latinoamérica. Sin embargo, el escenario desfavorable en el caso 
de las exportaciones, presentando una tendencia decreciente, que al ejercicio 2018 fue 
de 66 millons de TM. 
 













Según Diario Gestión en el 2017, China; uno de los productores mas fuerte de acero en 
el mundo; a tenido una alta demanda ese año, optando por cerrar algunas plantas para 
aliviar un excedente distribuido por todo el mundo, teniendo como consecuencia una 
fuerte caída en las exportaciones; ello ayudo a mejorar el precio del acero; según 
Bloomberg, en los últimos 12 meses hubo un incremento del 45% sobre las existencias 
de acero en el mundo. 
 
 Enfoque Latinoamérica 
América Latina y el Caribe, presentan una situación desfavorable en la industria del 
acero, debido a la guerra comercial entre las 2 potencias mundiales USA y China. El 
impacto que genera la determinación de precios, es desfavorable; pues, produce un 
bajo o lento crecimiento; se estima una caída en la producción de acero de 5.4% 
respecto al 2018; según fuentes de la Asociación Latinoamericana de Acero – Alacero 
(2019). 
En la región, el principal productor de acero al 2019 es Brasil y México con 55% y 
32% respectivamente, según datos de Alacero, expresado en el gráfico Nº9 y tabla 
Nº4; cabe señalar que el Perú presenta una tasa de participación del 2%, expresando 

































Elaboración: Alacero (2018) 
 
 









En la región de Latinoamérica el consumo es utilizado principalmente para el desarrollo 
en el sector construcción (51%), productos metálicos (18%) y maquinaria mecánica 
(15%), según Alacero (2019). 
Las importaciones en América Latina tienen una amenaza para su comercio, pues los 
productos chinos continúan penetrando la región a precios por debajo del mercado no 
reguladas por la Organización Mundial del Comercio (OMC) y de sus alineamientos 
industriales. 
4.3 Gestión del sector Siderúrgico Perú 
 
 
En el 2017 Perú tuvo buenos resultados en el comercio del acero (planchas, barra, etc), 
ascendio en USD 1,127 millones. Dicho valor no comprende el comercio de materias 
primas y bienes intermediarios, por ejemplo: chatarras, palanquillas y las manufacturas 
como los clavos u otros materiales de contrucción. El ingreso por las exportaciones fue 
de USD 131 millones mientras las importaciones fueron USD 996 millones, por lo cual el 
saldo comercial no fue favorable, obteniendo USD 865 millones. Se sabe que el 47% de 
las importaciones peruanas de acero provienen de China, asi mismo el 60% de las 
exportaciones peruanas son destinadas a Bolivia, pues la economia en dicho país a 
crecido dinámicamente en los ultimos años, siendo el principal producto de exportación 
para Perú las barras de acero. El segundo mercado principal es EE.UU., que representa 





Tabla Nº5: Comercio de Productos Siderúrgicos - 2017 
 
 
Fuente: SUNAT  























Elaboración: Mincetur (2018) 
 
 
En el Perú existe dos empresas lideres dedicadas a la industria del acero, por lo que el 
pais se ha convertido en el quinto productor de acero crudo de LATAM. Estas son, 
Corporación Aceros Arequipa y Siderperú, sus facturaciones ascienden a mas de USD 
1,100 millones. La industria siderúrgica nacional esta conformada por el comercio de 
productos largos (barras lisas, perfiles y barras de construcción) y productos planos 




1,262 TM) el 88% fue exportado y el 12% se distribuyó en el mercado nacional, según 
Gráfico N°11.  
 




















Elaboración: Mincetur (2018)  
 
Por el lado de las importaciones, los países que nos proveen productos largos son 
principalmente China y Brasil, que representan el 32% y 31% respectivamente. Adicional 
a ello China atiende el 60% del mercado peruano con productos planos, ya que el Perú 
carece de dicha industria.  
Las importaciones de ambos productos planos y largos, tiene un comportamiento similar 










































El comercio de los productos manufacturados de acero, comprenden (clavos, envases, 
tornillos, bolas de molinera, tubos, construcciones), ascendentes a USD 1,000 millones, 
por las importaciones. 
Los principales países de importación fueron: China (38%), EEUU (14%) y España (9%), 
cuyos productos fueron: construcciones, tornillos, entre oros. Por otro lado, los países 
principales de exportación fueron: CAN (48%), Chile (20%) y EEUU (12%), cuyos 
productos fueron: construcciones, andamiajes, envases de hojalata y bolas de acero para 












Elaboración: Mincetur (2018) 
 
 
La tabla Nº6 expresa para el 2018, un crecimiento favorable del 21%  de las exportaciones 
del sector sidero-metalurgico dedicada a la producción de barras de hierro o acero. 
 








Se lista las 50 primeras empresas exportadores e importadores en el territorio peruano, 
Corporación Aceros Arequipa S.A.se posiciona en el puesto Nº 46 y Nº8 del grupo de 
exportadores e importadores respectivamente, según tabla Nº 7. 
 







































4.4 Creación de valor en el sector Siderúrgico 
 
 
Las industrias tienen como objetivo crecer económicamente y financieramente, mediante 
cambios estructurales, tecnológicos, políticos, sociales, ambientales entre otros, los 
cuales están asociados al concepto de sostenibilidad, con la finalidad de ser competitivas 
en el mercado. Por lo que, establecen políticas de gestión e intentan maximizar la 
rentabilidad económica (De Jaime, 2003).  
En su mayoría el sector siderúrgico, se centra principalmente en la reducción de costos, 
el cambio en este caso se generaría en gran medida gracias al desarrollo de tecnología, 
aumento la calidad medioambiental; disminución de la gestión de almacenamiento y 
demás. 
El acero sigue siendo un bien requerido y esencial para el desarrollo económico, continúa 
desarrollando mejoras a nivel tecnológico. Según la revista Steel Industrial (2019) en la 
actualidad se busca la implementación de mediano a largo plazo de la nanotecnología, a 
fin de hallar una mejora en la manipulación de materiales. También se busca desarrollar 
la industria a través de la impresión 3D de objetos de acero inoxidable, que son mucho 
más resistentes que los producidos a través de metodologías tradicionales.  
Según Alacero (2019), el acero es el material mas reciclado en el planeta, además 2 de 
cada 3 toneladas de acero producidas tienen origen en una fuente reciclada. Se ha 
determinado que la producción de una tonelada de acero genera 600 kg de otros 
materiales (carbono, escoria, polvo, lodo y gases), aún en la industria siderúrgica exite 
una brecha de mejora en los aspectos asociados a la administración y uso de dichos 






La toma de decisiones del manejo y manipulación de entradas y salidas de existencias en 
una empresa siderúrgica por sus dimensiones exigen estrategias para afrontar sus 
complejidades; entre ellos los siguientes: 
 
 Elevado coste en tiempos operativos. 
 Alto nivel de personal operario. 
 Alto nivel de riesgo en el manejo. 
 Imposibilidad de acceso directo al material, etc. 
 
En este escenario cualquier error en la gestión de pedidos nacionales o internacionales 
generaría cuantiosas pérdidas, así como otras situaciones de riesgo; se desarrolla 

































DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 
 
Corporacion Aceros Arequipa S.A. (CAASA), empresa siderúrgica con mas de 55 años líder 
en el mercado peruano de solida experiencia, dedicada principalmente a la comercialización 
y producción del acero para atender los sectores de Construcción, Industria y Minería. Dicha 
compañía contribuye en el desarrollo socioeconómico del país, pues los productos 
elaborados son distribuidos dentro del Estado Peruano y exportados a diferentes países, 
dentro de sus principales clientes se encuentras:  Bolivia, Brasil, EEUU, Argentina, Colombia 
y Chile. 





“Ser lideres de mercado sigerúrgico peruano, ubicados entre los mas rentables de la 
región con activa presencia en el mercado internacional”. 
 
 Misión   
 
“Ofrecer soluciones de acero a nuestros clientes, a través de la innovación, la mejora 
continua y el desarrollo humano, contribuyendo al crecimiento del país e 







CAASA infunde en su organización los siguientes valores y compentencias. 
 
Gráfico N°14: Valores y Competencias 
 
 






5.2 Ubicación Geográfica 
 
CAASA presenta una alta dispersión geográfica de los clientes finales, según Grafico 
Nº13, se presenta: 
 1 Oficinas Principal con ubicación nacional (Lima) 
 5 Almacenes o Centros de Distribución con ubicación nacional e internacional (La 
Paz y Santa Cruz - Bolivia) 
 1 Planta de Producción con ubicación nacional (Pisco) 
En 2016, CAASA constituyó dos subsidiarias para generar mayor impacto y así 
incrementar su alcance; Compañía Aceros Arequipa de Iquitos S.A.C. y Corporación de 
Aceros del Altiplano S.R.L. (subsidiaria en Bolivia); ambas tienen la finalidad de 
incrementar la participación del mercado y fidelizar a clientes rurales. 
 




























5.3 Lineas de Negocio 
 
 
CAASA y sus Subsidiarias comercializan principalmente los siguientes productos: 
alambrón para construcción, perfiles de acero, fierro corrugado, y otros productos 
derivados del acero. Adicionalmente presta la atención de servicios, según Tabla Nº8 y 
Tabla N°9 identificando las siguientes líneas de negocio y los principales productos 
vendidos, respectivamente. 
Tabla Nº8: Detalle de Linea de Productos.  
      
Fuente: Memoria Anual CAASA 2018 





Tabla Nº9: Detalle de Linea de Servicios.  
 
 
Fuente: Memoria Anual CAASA 2018 
Elaboración: Propia  
 
 




















Al 31 de diciembre del 2018 las ventas de mercaderías nacional y al exterior 
representa 82.2% y 17.8% respectivamente. 
Los países a los que se efectúa dicha exportación son: Bolivia, Colombia, U.S.A., 




Según Reporte de Sostenibilidad los principales clientes se encuentran detallado en 
la Tabla N°11. 
  
Tabla Nº11: Clasificación por tipo de cliente 
Fuente: Memoria Anual CAASA 2018 
Elaboración: Propia 
 












CAASA con la intención de generar mayor sostenibilidad establece criterios 
ambientales aplicables a los proveedores, esta evaluación se realiza en cumplimiento 
de ISO 14001 detectando oportunamente alguna alteración en el desempeño de los 
proveedores de tal forma que se corriga rapidamente. 
Del total de facturas comerciales por pagar, CAASA presenta 70% de deudas en el 
mercado nacional y 30% por motivos de importación. 
 2018 
Detalle S/ (000) % 
Ventas Nacionales 2,322,316 83.2 
Ventas al Exterior 467,365 16.8 




5.5 Hechos de importancia 
 
A continuación, enlistaremos los principales hechos consideradas por CAASA: 
 
 La entidad conformo una nueva subsidiaria en el 2016, Corporación Aceros del 
Altiplano SRL siendo sus accionistas: CAASA y Transportes Barcino S.A.  con 
99,0% y 1,0% de participación respectivamente. 
 La empresa cerró la planta ubicada en Arequipa y a finales del 2016 trasladó sus 
operaciones a la Planta de Pisco. 
 En el 2018 se adquirio el 100% de las acciones de capital de Comercial del Acero 
S.A. (COMASA), a través de la Oferta Publica de Adquisición (OPA), cuyo fin es 
aumentar su participación en el mercado siderúrgico para crear valor, pues 
incorpora las mejores prácticas de cada empresa y optimiza procesos operativos. 
 Tulio Silgado, gerente general de la Compañía, declaro en Diario Gestión (2020) 
que en el periodo 2019, se viene trabajando en un enfoque de expansión; pues 
desde noviembre se creó Aceros América, una nueva subsidiaria en Chile. 
 En una presentación ante inversionistas en Londres y Edimburgo, la empresa 
indicó que otros planes para el 2019 serán la modernización del tren de 
laminación Nº 1 en su planta actual, destinada a perfiles y barras de bolas.  
 Se continua con la construcción de una nueva planta de acerería en Pisco, que 
presentará la capacidad de 1,250,000 TM/año, se estima que la obra será 
concluida a mediados del 2020. Diario Gestión (2020) 
 Se desarrolló la plataforma: “Portal de Inversionistas” que permitirá incrementar 
la transparencia en el mercado y la mejor conexión con los stakholders. 
 Se desarrollarán los próximos proyectos: Línea Nº 2 – Metro Lima (USD $5.3B), 




 Las ventas en Bolivia se establecerán a través de su subsidiaria Aceros del 
Altiplano. El objetivo es buscar maximizar el valor del negocio en los Accionistas. 
Los proyectos en Bolivia también están condicionados a los avances que se 
tenga en la nueva acería que la empresa construye en Ica. 
 Se trazó un plan que incluye un nuevo centro de distribución en Lurín. 
 En sus empresas subsidiarias también implementarán un centro de distribución, 
esto en Bolivia, y patios de chatarra.  
 A partir del 2023 al 2028, tiene planificada tener un tren de laminación nº3 y un 
mini alto horno con capacidad de arrabio (proceso inicial para obtener acero). 
5.6 Empresas subsidiarias y afiliadas 
 
 
Las principales compañisa subsidiarias y afiliadas se detalla en la siguiente tabla. 
 
 
Tabla Nº13: Subsidiarias y afiliadas  
Fuente: Memoria Anual CAASA 2018 
Elaboración: Propia 
 
5.7 Organigrama y puestos claves 
 
 
Los miembros del directorio fueron elegidos por un plazo de tres años, en la Junta General 
Obligatoria Anual en el 2016, conformado por 10 directores, encargados de la gestión y 


































5.8 Aspectos Macroambiente 
 
5.8.1 Ventajas comparativas y competitivas 
 
 
En cuanto a la ventaja comparativa CAASA lidera en el mercado por brindar 
productos de calidad, preocupándose por la integridad y seguridad de aquellos 
consumidores que manipulen sus productos, para ello se coloca una etiqueta 
para indicar que una mala manipulación del producto puede resultar peligrosa. 
Por otro, la corporación aumento su capacidad de producción por la expansión 
en la planta de Pisco (complejo de aceria), el cual se encuentra ubicado en una 
zona etrategica del Perú para la distribución de sus productos, convirtiéndose en 
uno de las principales corporaciones siderúrgicas de América del Sur.  
En cuanto a las ventajas competitivas, CAASA se preocupa por generar valor en 
la compañía, por lo tanto, aplica la tecnología, asegura el cuidado del medio 
ambiente, reduce la utilización del agua, con el propósito de reducir los costos de 
transformación. 
 
5.8.2 Análisis PEST 
 
 
El entorno en general influye en la elaboración de las estrategias de la entidad, 
así mismo muestra un panorama al que esta expuesto el negocio; según el 
modelo de PEST (Johnson&Scholes, 2001, pg 51) los factores de dicho entorno 
se agrupan en cuatro categorías: Político, Económico, Social y Tecnológico. 









Tabla Nº15: Análisis PEST  
 





















5.8.3 Análisis FODA 
 
 
El análisis FODA da a conocer las características internas y su situación externa 
de la compañía, para una mejor visión y toma de decisiones en proyectos 
importantes que pueden presentarse en el futuro, con la finalidad de incrementar 
sus ingresos. 
A continuación, la matriz FODA de Corporación Aceros Arequipa S.A. (CAASA). 
 
















5.8.4 Gestión de riesgo 
 
 
El Comité de Riesgos y Auditoría asiste al Directorio vigilando el sistema de 
control interno. Por política de CAASA las sesiones se realizan con frecuencia 
cada trimestre del año con la asistencia de cuatro (4) miembros del Directorio. 
Duerante el 2018, el Comité de Riesgos y Auditoría se reunió 5 sesiones, 
coberturando todos los aspectos significativos de su gestión. 
Según lo indicado por la Gerencia en la memoria anual 2018, detalla lo siguiente: 
 Riesgo de Crédito: 
No tiene ningún hecho que conlleve a un riesgo de crédito significativo. 
 Riesgo de Mercado: 
 Riesgo de tipo de cambio. - En base al análisis determina un efecto de 
una variación razonablemente posible. 
 Riesgo de tasa de interés. - No se tiene un alto riesgos de tasas de 
interés, pues los flujos de caja operativos son sustancialmente 
independientes. 
 Riesgo de precio. - Por adquirir productos derivados del acero 
(comodities), va estar sujeto al riesgo de cambios en los precios, 
afectado por el mercado internacional del acero. 
 Riesgo de Liquidez: 
Mantienen suficientes recursos que le permiten afrontar sus desembolsos. 
5.9  Gobierno corporativo y responsabilidad social  
 
 
CAASA aplica el Nuevo Código del Buen Gobierno Corporativo, el cual presenta una 
estructura renovada descrita para el mercado de valores peruano. 
Cabe señalar que el CBGC para las Sociedades Peruanas no incluye la 
Responsabilidad Social Corporativa para la gestión de sus stakeholders, así mismo, 




Desde el año 2007 hasta la fecha se presenta el cumplimiento de 26 
recomendaciones de los Principios del Buen Gobierno para las Sociedades 
Peruanas. 
 Cabe precisar se hace mención de los siguientes comentarios, respecto a la lectura 
realizada al cuestionario del cumplimiento del Código del Buen Gobierno del 2018: 
 
 Presenta funciones que no son de exclusividad de la Junta General de 
Accionistas (JGA): disponer investigaciones y auditorías especiales; acordar 
el reparto de dividendos a cuenta y designar auditores externos. Estas 
funciones son compartidas en su mayoría de casos con el Directorio. 
 El Reglamento de la JGA, no precisa procedimientos relacionados al 
nombramiento de los miembros del Directorio. 
 No tiene un mecanismo seguro que permita que el accionista efectué su voto 
a distancia. 
 El comité especial no tiene un presupuesto asignado. 
 Las subsidiarias no forman parte de las políticas integral de riesgo. 
 No tienen políticas de delegación de gestión de riesgos que establezcan 
limitaciones y puedan ser gestionado por cada dependencia jerarquíca. 
 No existe una gerencia de riesgo. 
 El Directorio es responsable del contenido del Informe Anual del Gobierno 




En el 2018, CAASA viene trabajando con los siguientes grupos de interés: 
colaboradores, accionista, medio ambiente, clientes, Gobierno, comunidades, 




La metodología utilizada fue la de Agle, Mitchell & Woods, que se enfoca en los 
riesgos principales, no convencionales (ambientales y sociales), según como se 
describe en el siguiente gráfico: 










Fuente/Elaboración: Reporte de Sostenibilidad CAASA 2018 
 
 
Según Gráfico Nº16, el Gobierno ocupa el primer lugar, ya que involucra temas 
de autoridades locales y ambientales (Ministerio de Trabajo, OEFA, Sunafil y 
Dirigencia sindical). 
CAASA cuenta con sindicatos para la mejora de las condiciones laborales. No 
siendo menos importante, la entidad pública de agua potable que ocupan un 
tercer lugar, abarcando el medio ambiente, pues resulta ser un recurso 
trascendente y escaso en la región de Ica.  
Los clientes y comunidades se ubican en las ultimas posiciones, CAASA señala 














6.1 PERFORMANCE FINANCIERA HISTÓRICA 
 
6.1.1 Análisis horizontal y vertical de los Estados Financiero (2014 - 2018) 
 
 
 Análisis Horizontal del Estado de Situación Financiera (ESF) 
 
Se observa que la compañía CAASA en los periodos del 2014 al 2015 
presento una disminución del 7%; sin embargo, para los periodos del 2016-
2018 presento una tendencia de crecimiento del 10% en promedio de su 
Activo Total. Los rubros del Activo Total que han tenido impacto son: el 
efectivo y equivalente de efectivo, cuentas por cobrar comerciales y 
existencias neto con un crecimiento de 6%; 25% y 17% en promedio 
respectivamente; por el lado de inmueble maquinaria y equipo se obtuvo en 
promedio una disminución del 2%. 
Los rubros del Pasivo Total que han tenido impacto son: obligaciones 
financieras de corto plazo, cuentas por pagar comerciales que cuentan con 
un crecimiento de 31%; 23% y las obligaciones financieras a largo plazo 
poseen una disminución del 9% en promedio. (Véase anexo 1, tabla A). 
 
 Análisis Horizontal del Estado de Resultado (ER) 
 
 
En los últimos 5 años CAASA incrementó su utilidad neta en promedio 34%. 
El incremento se debe principalmente a la optimización de los gastos de 
ventas en 13% y la variación en diferencia de cambio en 148% promedio; así 
mismo, la utilidad antes de la participación aumento en 36%, debido a la 




 Análisis Horizontal del Estado de Flujo de Efectivo (EFE) 
 
 
El saldo de efectivo y equivalente de efectivo tuvo un incremento promedio 
del 6%, por otro lado, se obtuvo una disminución en 40% provenientes de 
actividades de operación; por el pago a proveedores. Así mismo el efectivo 
proveniente de las actividades de inversión se incrementaron en 105% 
siendo el ultimo año el mas alto por la compra de subsidiaria y la compra de 
inmueble, maquinaria y equipo. Ello conlleva, que el efectivo proveniente de 
las actividades de financiamiento en el ultimo año aumente en S/ 200 
millones a raíz de las obligaciones financieras. (Véase anexo 1, tabla C). 
 
 Análisis Vertical del Estado de Situación Financiera (ESF) 
 
 
Respecto al análisis vertical de sus Activos Totales, CAASA presenta en el 
ultimo ejercicio un equilibrio en las partidas del largo y corto plazo. Los activos 
corrientes representan 53% respecto al total de inversiones. Sin embargo, la 
tendencia respecto a periodos anteriores era contar con mayores 
componentes de largo plazo (Inmueble, maquinaria y equipo). En relación a 
sus inversiones, el principal componente es el de Existencias Netas e 
Inmueble, Maquinaria y Equipo; el primer rubro presenta una tendencia de 
crecimiento (31% del total de Activos) y adicionalmente, el segundo rubro 
presenta una tendencia de decrecimiento (40% del total de Activos).  
La tendencia que presenta CAASA es de contar con un mayor porcentaje de 
Pasivo Corriente en el ejercicio 2018, lo cual representa el 34% respecto al 
total de sus obligaciones. Respecto a las fuentes de financiamiento la 
compañía presenta mayor uso de los recursos con terceros, siendo para el 
ultimo año el 43% mientras el uso de recursos propios que su Patrimonio 





 Análisis Vertical del Estado de Resultado (ER) 
 
 
Se observa que, en promedio, del periodo 2014 al 2018, la utilidad neta 
represento 5% respecto a las ventas neta, presentando un crecimiento en los 
últimos años. 
Así mismo los principales desembolsos que tiene la entidad en promedio son: 
Costo de Ventas 83%; Gastos de Administración 3% y Ventas 5%. (Véase 
anexo 1, tabla E). 
Al respecto, los Gastos de Ventas, Gastos de Administración y Gastos 
Financieros tienen tendencia decreciente. 
 
















6.1.2 Inversión y Estructura Financiera 
 
 
 Inversión  
 
CAASA presenta en promedio en los 5 últimos años (2014 al 2018) mayor 
activo no corriente. Sin embargo, en el último periodo, CAASA expreso un 
cambio significativo e incremento el rubro de Activos Corrientes. (Véase 
anexo 2). 
Dentro de las cuentas que representan el Activo Corriente son: Existencias 




presentando en el último periodo un mayor incremento en el rubro de 
Inventarios.   
















 Estructura Financiera 
 
 
En los ultimo 5 años CAASA tiene en promedio el 57% de financiamiento de 
recursos propios, con una tendencia de crecimiento que corresponde 
principalmente a un incremento en sus resultados acumulados. 
Al respecto, cuenta con financiamiento de terceros del 43%, obteniendo un 
mayor incremento en el pasivo corriente, dentro de los principales rubros de 
financiamiento se encuentran las obligaciones financieras. (Véase anexo 2) 
Por otro lado, la tendencia de financiamiento de terceros es decreciente, 
mientras que el financiamiento por recursos propios aumenta. 














6.1.3 Medición de la performance histórica (2014 – 2018) a través de ratios 
financieros. 
 
 Ratios de Liquidez: 
 
Se observa que CAASA presenta una razón circulante en promedio de 1.88 
en los últimos 5 años, lo cual le permite a la compañía cubrir sus deudas a 
corto plazo y tener un remanente de 0.88 para invertirlo o para el cumplimiento 
de diversos objetivos, cabe señalar que se debe controlar el excedente 
evitando contar con recursos ociosos. Asi mismo, se obtiene en la prueba 
acida 0.83 en promedio, que permitirá cubrir sus deudas a corto plazo, siempre 
y cuando no genere salida de su mercadería. (Véase anexo 4, tabla A). 
 Ratios de Solvencia: 
 
 
Se presenta en promedio 57% de financiamiento con recursos propios y 43% 
por financiamiento de terceros, lo que podría generar un desgaste del 
patrimonio de la compañía, cabe señalar que la razón de deuda y patrimonio 
va en incremento. 
El análisis de multiplicador en los últimos 5 años indica que en promedio la 
compañía  
por cada sol recupera 1.76 veces de lo invertido. (Véase anexo 4, tabla A). 
 Ratios de Gestión: 
 
Presenta un promedio de 35 días para recupera los créditos otorgados, así 
mismo el tiempo de rotación de las existencias en los almacenes es en 
promedio de 135 días.  
Por otro lado, el periodo de pago es de 41, quiere decir que es razonable; pues 
el periodo de pago se incrementó en 132% (2014 vs 2018), resultando 
favorable porque aplaza el tiempo de pago de sus obligaciones. (Véase anexo 




 Ratios de Rentabilidad: 
 
 
El margen de Utilidad Bruta del 2014 al 2018 mantiene un promedio del 17% 
en relación a las ventas, pues en los demás rubros tiene el mismo 
comportamiento, presentando un resultado optimista en el Ebitda. 
En la utilidad neta se incrementó el 167% (2014 vs 2018), pues actualmente 
cuenta con un margen en promedio del 4,97% respecto a sus ventas, ello se 
debe principalmente a que el sector siderúrgico presentó un aumento en el 
nivel de precios y la reducción de sus gastos de venta. (Véase anexo 4, tabla 
A). 
 
6.2 PLAN FINANCIERO 
 
6.2.1 Estimación de ingresos y gastos del año (2019 – 2023) 
 
Se efectuó la proyección de los ingresos principales considerando, un análisis a 
las notas de los Estados Financieros que detallan la composición del rubro de 
ventas, así mismo se evaluó el nivel de volúmenes vendidos. Finalmente, estas 
cantidades se multiplicaron por el precio estimado del Comodity del Acero - HRC1 
(USD $ / T) considerando su último porcentaje de crecimiento; lo cual permitió 
determinar una tasa de crecimiento del 4%.  
A fin de distribuir las ventas nacionales y extranjeras, se prorrateo el total de las 
ventas, tomando como base el comportamiendo histórico según el sector de 
ventas de los años 2014 al 2018. 
 
Para la estimación de gastos, se realiza el análisis de los principales rubros del 
Estado de Situación Financiera, acorde a los importes significativos, los rubros 




aquellos rubros que presentan una tendencia constante, se tomó el promedio 
histórico de los años. (Véase anexo 5 – 10). 
6.2.2 Estimaciones de las inversiones de capital.  
 
 
CAASA aprobó la construcción e instalación en la planta de Pisco de un horno 
eléctrico, con una capacidad de 1`250,000 TM/año. Dicha inversión asciende 
USD 180 millones más IGV aproximadamente, empezando a operar a mediados 
2020, lo que permitirá aumentar la producción local de palanquilla, y reducir la 
dependencia de la importación de dicho producto, disminución de los costos de 
producción y aumento en la permisividad del uso del metal.  
En el 2018 se adquirio el 100% de las acciones de capital de Comercial del Acero 
S.A. (COMASA), a través de la Oferta Publica de Adquisición (OPA), logrando 
obtener 114,301,556 acciones; cuyo fin es aumentar su participación en el 
mercado siderúrgico para crear valor, pues incorpora las mejores prácticas de 
cada empresa y optimiza procesos operativos. Con esta inversión, CAASA 
facturara en el 2019 más de 1MM USD al año de manera consolidada. 
6.2.3 Necesidades de endeudamiento o financiamiento con terceros. 
 
 
Las industrias u otras empresas siempre tienen la necesidad de invertir, porque 
tiene como objetivos incrementar el volumen de ventas mediante la expansión 
nacional e internacional. Por tanto, se requiere de nuevas maquinarias y de ser 
el caso de nuevas plantas industriales que ayuden en la producción. Para el 
cumplimiento de ello se requiere del financiamiento ya sea propio o de terceros. 
Muchas veces el inversionista opta por endeudarse con terceros ya que la TEA 
resulta ser más bajo que el de los accionistas. 
Respecto al incremento efectuado en el rubro de inmueble maquinaria y equipo 
se consideró el nivel de crecimiento promedio de las variaciones expresadas del 




En relación a la TEA correspondiente a la Obligaciones Financieras Proyectada 
para los años 2019 al 2023, se calcula el costo de la deuda en base a 
cronogramas de pago, considerando su materialidad expresada por su saldo 
pendiente de pago. 
6.2.4 Proyección de Estados Situcación Financiera  
 
 
Se consideró la tendencia durante los tres últimos años y el análisis de las notas 
de los estados financieros. Para el caso de las partidas más significativas se 
efectuó un análisis adicional que permite una proyección más especifica. Sin 
embargo, para el caso de las partidas de menor materialidad con tendencia 
constante se tomó en cuenta el promedio. (Véase anexo 11, tabla A) 
6.2.5 Proyección de Estado de Resultado. 
 
 
Se realiza el cálculo de los principales rubros del Estado de Resultado, en base 
a los estados financieros auditados 2014 – 2018 que se encuentran en la SMV. 
Además de las revisiones de las memorias de CAASA.  
Esta información es relevante para medir la tendencia de las diferentes partidas 
y con ello proyectar el Estado de Resultado del 2019-2023. (Véase anexo 11, 
tabla B) 
 
6.3 VALORIZACIÓN  
 
Se calculará la valorización de CAASA aplicando el método de flujos de caja 
descontados. 
6.3.1 Cálculo del WACC 
 
 
Para la presente valorización, se considero datos macroeconómicos y del 
mercado americano. La determinación del costo de capital (Ke) ha sido calculado 




model (CAPM) según la siguiente fórmula: Donde se considera el costo de la 
deuda financiada por recursos de terceros y el costo del accionista. 













6.3.2 Cálculo del WK (Working Kapital)  
 
 
El capital de trabajo, se calculará hallando la diferencia entre las partidas de corto 
plazo, relacionado a la operatividad del negocio, como: efectivo, cuentas por 
cobrar comerciales y existencias; menos sus pasivos corrientes, como cuentas 
por pagar comerciales. (Véase anexo 12). 
6.3.3 Valoración por el Método de flujos de caja libre descontado. 
 
Considerando las utilidades netas operacionales proyectadas para los periodos 




Flujo de Caja Libre, luego se tuvo que descontar los impuestos, inversiones en 
capital de trabajo y activos fijos e intangible. 
Se determino el valor terminal de dichos flujos de caja libre, que asciende a S/ 
1’533,960; respecto a este cálculo se aplicará una tasa de descuento, 
denominado WACC, que representa 9.96%, considerando un factor de 
perpetuidad cada año; a través de este cálculo se determinará los Flujos de Caja 
Libre Descontados. 
En relación a la perpetuidad, se toma la réplica del flujo proyectado en el último 
año, dividiendolo entre la diferencia del WACC y el crecimiento perpetuo (g). Cabe 
mencionar, que el flujo perpetuo ha sido ajustado considerando la amortización 
depreciación y Capex, de los últimos 5 años en promedio. Se estima la tendencia 
que dichas cuentas tenderá a normalizarse. Respecto a la tasa de perpetuidad, 
Calderón y Sanz (2008) señalan que un incremento perpetuo razonable es aquel 
similar o menor al crecimiento a largo plazo del PBI, que generalemente, se 
encuentra entre el 2% al 3%. Por ello, se consideró el 2.50% según tasa de 
inflación del ultimo año. Una vez determinado los flujos descontados, se hallará 
el valor terminal descontado, equivalente a S/ 954,208. Adicionalmente, la 
sumatoria de los flujos de cajas libres de descuentos asciende a S/ 787,611. 
(Véase anexo 13). 
Para determinar el valor de la compañía CAASA, se aplica el método de flujo de 
caja descontado, calculando lo siguiente:  
 El VP (valor presente) de los flujos estimados descontados a una tasa 
denominada WACC. Los supuestos de estimación se detallan en el anexo 
14.  
 El VP del flujo de perpetuidad es descontado a una tasa denominada 
WACC. 
 El valor razonable de la deuda, se resta.  




 Los pasivos no operativos, se resta. 
Determinando así un valor presente de S/. 1’741,820 expresado en miles de 
soles. 
El resultado de la división del valor patrimonial de la compañia entre las acciones 
emitidas, es el valor por acción estimado. 
 



















      Fuente: Elaboración propia 
 
La acción de inversión tiene un valor estimado de S/ 0.85 y la acción común tiene 
un valor estimado de S/ 1.10. Se hace uso de una prima de control con el fin de 




















1- Las mejoras realizadas en la gestión corporativa generan un aumento en el valor 
de la empresa teniendo un upside en el valor de sus acciones por lo que la creación 
de valor tiene relación con la sostenibilidad financiera de la empresa CAASA en los 
años 2014 al 2018. 
 
2- CAASA es una empresa líder en el mercado siderúrgico peruano, en el 2016 se 
suspendió definitivamente las actividades de la planta de Arequipa con la finalidad 
que su proceso de producción mejore eficientemente, y así, competir en el entorno 
global, y centrar su producción en la planta de Pisco. Dentro de su competencia 
global tiene al mercado chino, pues es uno de sus más grandes retos. Por lo tanto, 
tiene relación con la gestión de la empresa.  
 
3- La aplicación del Código del Buen Gobierno Corporativo (CBGC) muestra un 
ambiente confiable para los diferentes agentes económicos, generando más 
inversión, pues no solo contará con movimientos bursátiles, sino con otorgamiento 
de créditos y aceptación en el campo financiero, como también conseguir lazos de 

















1- Después de haber analizado la información financiera y supuestos considerados, 
se recomienda a los nuevos inversionistas comprar las acciones de CAASA y para 
los accionistas se recomienda mantenerlas. 
 
2- Se recomienda al gerente de operaciones efectuar una mejora de la administración 
de sus recursos líquidos y optimizar la utilización de los mismos. Así mismo, 
efectuar un análisis del costo/beneficio en la gestión de sus inventarios para 
continuar con el desarrollo de recursos tecnológicos, pues está relacionado con la 
creación de valor.  
 
3- Se recomienda al jefe de T.I. (Tecnología de la Información) continuar con el 
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Anexo N°1: Estados financieros, análisis horizontal y vertical de CAASA, 2014-2018 
 
Tabla A: Análisis horizontal del Estado de situación financiera. 
Fuente: Estados Financieros Auditados CAASA (2014 – 2018). 




Tabla B: Análisis horizontal del Estado de resultado. 
 











Tabla C: Análisis horizontal del Estado de Flujo de Efectivo. 
 







Tabla D: Análisis vertical del Estado de situación financiera. 
 
Fuente: Estados Financiero Auditados CAASA (2014 – 2018). 





Tabla E: Análisis del Estado de resultado. 
 
 


























Fuente: Estados Financieros Auditados CAASA (2014 – 2018). 
Elaboración: Propia.  
 
 
Anexo N°4: Ratios financieros 
 

































Fuente: Elaboración propia. 
Anexo N°6: Detalle de ventas - Sector  
 












































Anexo N°10: Estimación del volumen de ventas. 
 








Anexo N°11: Proyección de Estados financieros de CAASA ,2019-2023. 
 
Tabla A: Estado de Situación Financiera (En miles de Soles) 
 










Tabla B: Estado de Resultado (En miles de Soles). 
 








Anexo N°12: Cálculo del Working Kapital 
 







Anexo N°13: Flujo de Caja Libre Descontado. 









Anexo N°15: Prima de Control 
 
Para determinar la relación que existe entre la acción común y la acción de inversión 
se aplica este método que consiste en tomar las cotizaciones diarias de adquisición. En 
este caso, se toma los diferentes sucesos de cotización en bolsa de ambas acciones 
por día de la empresa Buenaventura y Milpo. Se tomo el análisis realizado por la 
consultora Apoyo Consultoría (2011), determinando un rango del 22%-28% en relación 
a la acción común sobre la acción de inversión. Se tomó una muestra desde el 2015 
hasta el 31 de diciembre del 2018 obteniendo un rango de 29%.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
